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1.は じめ に
本稿は、権威主義時代における韓国の金融政策の転換が、国会議員選挙戦敗北後、議会の安
定的支配を 目指 した大統領の合理的選択によってほぼ説明され ることを主張する。1961年 の
朴正熙等による軍事クーデタを転機に、韓国経済は世界史上まれにみる急速な経済成長を遂げ
てきた。 しか し、この間の韓国経済は同時に不安定でもあった。服部 ・佐藤(1996)が 示 し
たように、韓国経済は、ほぼ同時期に工業化を成 し遂げた台湾 と比べて、物価上昇率、GNP
成長率、国際収支のすべての点でパフォーマンスが劣 り、しかも、不安定であった。図1を 見
ればわかるように、韓国経済は変動を繰 り返してきたのである。
図1韓 国のGNP成 長率 と物価上昇率
年度
1+GNP成 長率+消 費者物価上昇率1
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これは、韓国を成功物語 として描いてきた議論が主張するほどに、韓国経済に成功の一貫性
があるわけではないことを示 している。全体 として韓国経済が成功 したことは間違いないにし
ても、多 くの紆余曲折を経ていることも事実なのである。同様 に、韓国経済の不安定さは1997
年の経済危機をとらえて韓国経済の失敗を語 る見解も不十分であることを示 している。1997
年以外にも、1980年 の債務危機 など韓:国は何度か危機的 と捉え うる状況を迎えていた。1997
年の危機がこれまでの韓国経済史上特異であると主張する場合、それが過去の他の事例と如何
に異なるのか説明する必要がある。
本稿は、経済の不安定さの主因である物価上昇率の変動は、マクロ経済政策、とりわけ通貨
供給量の変動がもたらしたものであるとい う経済学上の知見に立って、通貨供給の不安定をも
たらしたのは、野党政治家による大衆動員を阻止するための大統領の戦略による政策金融の増
減であることを説明する。
以下、本稿は、通貨供給 とインフレの関係を考察 したあと、誰が金融政策を変更したのかに
ついて、既存のいくつかのアプローチを参考に検討 したあと、大統領がなぜ政策変更を決断し
たのかを、委任一代理人理論を援用 したモデルによって説明 し、本稿の主張する仮説の説明力
を検証す る。そのあとで、本稿の含意として、民主化以降権威主義時代に見られた、ダイナ ミッ
クな金融政策の変更が無 くなった理由を考察する。最後に、恒川(1996,1998)が 指摘 した
「投資 リスクの社会化」が、権威主義時代になぜ生 じたのか、民主化以降生 じなくなった理 由
は何かを考察する。
2.金 融政策 と経済パフォーマンス
韓国がインフレに悩まされてきたことについては、経済学の領域で既に多くの研究がある1。
1960年 代以来収まることを知 らなかったインフレを、いかに して克服す るかは実践的にも重
要な課題であったため、政府系シンクタンクの韓国開発研究院(KDI)を 中心に研究がなされ
てきた。その成果 として、韓国のインフレはP*修 正モデルを使って説明できることがわかっ
ている。 これは、物価上昇率を予測するモデル としてアメリカ連邦準備委員会が作成したP*
モデルを修正したものである。すなわち、インフレを制御するためには通貨供給量調整が重要
であることを強調するP*モ デル(Hallman,PorterandSmall1989)は、アメリカ経済を
前提 としているので、1997年 以前の韓国のよ うな、条件の異なる固定為替制下の開放型小規
模経済に、そのまま適用することは困難である。そこで条件を調整 して開発されたのがP*修
正モデルである。このモデルにおいて、物価上昇率を規定する変数 として強調されるのは、通
貨供給量と外国為替 レー ト、財政である(柳 、1996)。 モデルは、3つ の変数 を使 って超過需
1例 え ば 、朴 他(1996)、 オ ソ ン フ ァ ン(1993)な ど。
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要を発生させなければ物価は安定するとする。逆に言えば、過去にインフレが亢進 したのはこ
れらの管理が不適切であったからである。特に、1960年 代後半か ら1970年 代にかけてのイン
フレの進行は、1970年 代に進行 した国際的な物価高のみならず、急速な工業化を推 し進める
ためにおこなわれた、開発政策による過剰な通貨供給が原因とされる(オ ソンファン1993)。
以上の経済学的説明は、インフレが通貨供給を大きな要因として説明されることを示 してい
る。そこで、通貨供給量の変化 とインフレの関係を検討すると、通貨供給量をM2、 物価上昇
率を消費者物価上昇率で代表 させた図2の ようになる2。一見してわかるように、1970年 代ま
でと1980年 代以降では傾向が異なっている。1981年 まで韓国経済は物価上昇率が10%以 上で、
それ以降は10%以 下で低下 した。通貨供給量増加率も同じく1970年 代までは大きかったのに
対し、1980年 以降は安定化 した。図2の 示す通貨供給量とインフレの関係は、政策金融が次々
に立ち上げられた1970年 代に物価が上昇 し、その廃止 ・縮小をはかった1980年 代にインフレ
が沈静化 したとい う、広く流布 している見解 とも合致する。
図2M2と 消費者物価の動き
しかし、上記の説明は、図2が 同時に、1970年 代までは2つ の指標が不安定に変動 していた
のだという特徴 をも語っていることを見逃 している。物価上昇率は1980年 の288%か ら1973年
の33%ま で20%以 上の変動幅を見せ、通貨供給量増加率も同様に70%以 上の変動幅を示 した。
変化は、2度 の石油危機以外にも生 じてお り、外的なショックだけでは説明できない。朴正熙
時代の変動については、コルポとナムが、政府が対抗サイクル的にマクロ経済を運営していた
とい う見解を提示 している(Corbo&Nam,1992)。 すなわち、1979年 以降物価抑制の手段
として意図的にM2を 調整するまで、韓国では物価の上昇が著 しくならない うちは通貨供給を
2そ の理由は、韓国政府が、消費者物価を物価対策の基準として使ったこと、1979年 以降、M2を 通貨
供給の指標として使っていたことによる。なお、生産者物価上昇率を見ても同し結果が得 られる。
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拡大 し続け、物価上昇率が限界を超えるとそれを抑制 したのである。
実際に、両者の相関係数をとってみると、1960年 代、1970年 代は強いマイナスの相関が見
られ(そ れぞれ、一〇.65、一〇.6)、両者が関連 して変動 していたことは明らかである。好意的
に見れば、通貨当局は開発のための資金供給を優先 しながらも、物価にも配慮していたとい う
ことができるであろう。
では、韓国政府はいかなる政策手段によって通貨供給量を操作していたのか。一般的に、通
貨供給量の調整は中央銀行でおこなわれ、その手段は基本的には公定歩合、支払準備率、公開
市場操作の3つ である。 しかし、韓国銀行によれば、通常の手段は通貨供給量の調整にはあま
り役に立たなかった。すなわち、韓国において通貨供給量調整の手段として使用されていたの
は、支払準備率と公開市場操作の中間形態である通貨安定証券 と直接的な窓口指導であ り、他
の手段はほとんど効果を持っていなかった。 しかも通貨安定証券は発行可能額に限界があるた
め、短期的な効果しか期待できなかった(咸 貞鎬 ・徐秉翰 ・金玄儀i、1994)。
したがって、通貨供給量の調整は、政策金融の設立 ・廃止 ・条件調整によっておこなわれて
いたと考 えねばならなくなる。韓国では、政策金融は韓国産業銀行等の政府系金融機関のみな
らず、一般銀行でもおこなわれており、1970年 代の末には開発金融機関と特殊銀行 と一般銀
行 を併せた預金銀行の貸出の8割 が政策金融であるほどその比重が大きかったといわれる3。
政策金融の変更が通貨供給量に大きな影響を与えたことは容易に想像がつ く。
そこで、政策金融の変化が通貨供給量増加率に影響を与えたかどうか見てみよう。まず、1960
年代の変化を見てみよう。1960年 代では銀行を経由しない商業借款 と政策金融が開発政策とし
表11960年 代の政策金融推移(億 ウォン)
貸出金額(億 ウォン) 前年比増減比率(%)
年 預金銀行政策金融 産業銀行貸出金 貸出金総:額 政策金融比率(%)預金銀行政策金融 産業銀行貸出金 貸出金総額
1961 18720352274.7 一 一 一
1962 22824367569.8 21.919.729.3
1963 25427676769.1 11.413.613.6
1964 29431784872.1 15.714.910.6
1965 451368108875.3 53.416.128.3
1966 672466149376.2 49.026.637.2
1967 931524230463.2 38.512.454.3
1968 1561664397656.0 67.726.772.6
1969 2343961726245.5 50.144.782.6
1970 3648129952839.6 55.7-86.631.2
資料:韓:国 銀行(鄭 雲燦(1982)「 転換期に立つ韓:国金融の進路」 ソウル大学経済研究所第8回 経済学シ
ンポジウム資料集)。
31997年 まで、韓国の金融機関は、受信与信等の銀行業務を行な う預金銀行及び韓国銀行からなる通貨
金融機関と、その他の非通貨金融機関に区分されていた。この中で、預金銀行は全国規模での経営が可
能な市中銀行 と地域規模での経営が中心の地方銀行からなる一般銀行 と、政府が特定の政策目的で設置
した特殊銀行に分けられた。なお、このほか、政府が全額出資 し、受信業務を原則的に行なわない開発
機関が、非通貨金融機関でありながら与信業務を行なった。韓国産業銀行はその代表例である。
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表21960年 代末の商業借款導入推移(到 着基準)
年
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
導入額(百万ドル)
110
124
268
410
367
345
326
資料:財 務部 ・韓国産業銀行、1993年、116頁
て重要であったので、この2つ を検討する。表1は 、政策金融の推移を表したものである。すぐ
に目につくのは、順調に伸びてきた一般銀行 と開発金融機関の総貸出額の伸びに、1970年 に急
ブレーキがかかったことと、それに大きな貢献をしたのが韓国産業銀行の貸出であることである。
同様のことは商業借款にもいえる。表2が 示すように、1969年 まで急増 してきた借款の導入実
績が1970年 以降停滞するのである。当時の借款は政府の関与の下で決定されたため、借款は政
策金融と類似の機能を有 していた。 したがって、導入実績の停滞は政府の意図を反映 していた
と考えるのが自然である。こうした動きは、1970年 の通貨供給量増加率の急減 と一致している。
ついで、1970年 代以降の変化を検討する。政策金融には、法令によって貸出要件が定めら
れ、一般金融から切 り離された、制度化 された政策金融と、開発金融機関による貸出、一般金
融に分類 される手形割引の中央銀行再割引分 と、一般資金に対する貸出規制、政府命令による
表3預 金銀行貸出金増減推移 単位:億 ウォン
ウオン貨黜 政策金融
年度 総貸出 金融資金 外貨貸出 鰊鑢合計比 率 ゆがみ係数
政策金融 一般金融 財政資金 国民投蘇金 (%)
1972 2241 2787 2649 506 2143 138 一544 98 4.4 一34.7
1973 4148 3893 3810 1891 1919 83 253 2229 53.7 20.6
1974 9070 8403 7963 2086 5877 236 204 667 3193 35.2 一2 .9
1975 6254 4730 4342 566 3776 58 330 1477 2478 39.6 2.5
1976 8231 8242 7342 2441 4901 224 676 37 3330 40.5 3.0
1977 11451 9861 8446 2011 6435 658 757 1610 5016 43.8 5.6
1978 24917 1897817263 5008 12255 805 910 5917 12662 50.8 11.4
1979 299282369222489 6325 1s?4 453 750 6240 13764 46.0 2.9
1980 409983226430273 8793 21480 1565 426 8732 19518 47.6 3.7
1981 392953750834683 5966 28717 2006 819 1789 10578 26.9一18 .0
1982 4654642703 39546 5699 33847 1762 1395 3838 12699 27.3一13 .9
1983 3899539249 34927 8345 26582 2278 2044 一250 12413 31.8 一6 .6
1984 3837938285 35309 5396 29913 2195 781 93 8466 22.1一15 .4
1985 5980758320 552111469840513 2545 564 1489 19294 32.3 一3 .3
1986 569545287548935 1953229403 3046 894 4075 27551 48.4 13.3
1987 5839039975 37331 5710 31621 2523 121 1841826769 45.8 9.0
1988 5866457095 537271060543122 3278 90 156s 15542 26.5一11 .4
1989 1452213742513084722562108285 6806 一228 7797 36936 25.4一11 .2
1990 1328051148091091133078478329 5991 一295 1799754476 41.0 6.7
資料:韓 国経済統計年報各年度版(韓 国銀行)
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緊急貸出、特殊銀行による貸出などがある。 この うち統計的に判別が困難な後2者 については
いったん検討の対象か ら外す。表3は 、制度化 された政策金融の増減が預金銀行の総貸出額の
=噌減 に占める割合を示 したものである。政策金融の割合は、1973年 から急増 し、第1次 石油
シ ョック時の減少 を除くと、1978年 まで増加 し続けてきたが、1979年 に停滞 し、1980年 から
その割合は減少に転 じ、1986年 に再び急増 した。 この動きは、政策金融が資金貸出を如何に
歪 めたかを示すゆがみ係数4を 見れば一層明らかである。ほぼ同じことは借款導入額の推移に
もいえる。表4を 見ればわかるように、1970年 代まで重要な役割 を果た した商業借款の増減
は政策金融の増減割合の変化 と軌を一にしている。なお、借款の主軸は1980年 代以降は金融
機 関借入に移るため、商業借款の変化は1980年 代以降については通貨供給量の変動 とさして
表4主 要中長期外資導入実績 単位:百 万ドル
年 19731974!9751976197719781979198019811982198319841985
公共借款
商業借款
金融機関借入
外国人直接投資
403
461
49
191
385
603
218
163
477
801
200
62
713
839
131
85
636
1241
300
102
817
1913
328
101
1089
1578
1522
195
1516
1403
440
131
1690
1247
2196
152
1868
914
1619
129
1494
973
2121
122
1424
858
3121
193
1024
964
3862
240
合 計 1104136915401768227931594384349053284536482357966563
資 料:財 務 部 ・韓 国産 業 銀 行 、1993年 、159、212頁
表5開 発機関を含んだ総貸出の増減 単 位:億 ウ ォ ン、%
年 度 預金銀行貸出
預金銀行
政策金融
開発期間貸出 総貸出額 総政策金融額
増減比率
〔驍飆纖出)
増減比率
聡政策金融
総貸出額)
ゆがみ係数
(開発機関)
ゆがみ係数
(総政策金融
1971 10767 4208 1574 12341 5782
1972 13008 4308 2391 15399 6699 26.7 30.0 14.0 一16 .9
1973 17156 6535 3205 20361 9740 16.4 61.3 0.9 17.8
1974 26226 9728 300 26526 10028 一47 .1 4.7 一62 .9 一43 .2
1975 32480 12159 6077 38557 18236 48.0 68.2 46.9 30.4
1976 40711 15537 7961 48672 23498 18.6 52.0 2.9 4.7
1977 52162 20573 11285 63447 31858 22.5 56.6 6.1 8.3
1978 77079 33213 16081 93160 49294 is.1 58.7 一1 .6 8.5
1979 107007 46981 23635 130642 70616 20.2 56.9 2.9 4.0
1980 148005 66497 36167 184172 102664 23.4 59.9 5.3 5.8
1981 187300 77077 52840 240140 129917 29.8 48.7 10.2 一7 .0
1982 233846 89771 68646 302492 158417 25.3 45.7 3.3 一8 .4
1983 272841 102188 81198 354039 183386 24.4 48.4 1.7 一3 .9
1984 311220 110653 92950 404170203603 23.4 40.3 0.5 一11 .5
1985 371027 129949 112260483287242209 24.4 48.8 1.4 一1 .6
1986 427981 157496 113570541551271066 2.2 49.5 一21 .0 一 〇.6
1987 486371 184268 123064609435 307332 14.0 53.4 一7 .0 3.4
1988 545035 199809 134036679071 333845 15.8 38.1 一4 .4 一12 .4
1989 690256 236746 158664848920 395410 14.5 36.2 一5 .2 一12 .9
1990 823061 291223 151050974111 442273 一6 .1 37.4 一24 .8 一9 .1
資料:経 済統計年報各年度版(韓 国銀行)よ り筆者作成。
4政 策金融の伸びが、政策金融と一般金融の比率を如何に歪めるかをはかったもの。式は、以下の通 り。
(政策金融の伸びが総貸出の伸びに占める割合)一(前 年度の政策金融総額が総貸出額に占める割合)
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表6韓 銀再割引の効果 単位:億 ウォン、%
年 度
預金銀行
総 貸 出
預金銀行
政策金融
韓銀再割引
商業手形
政策金融計
増減比率
(韓銀再割引1総貸出)
増減比率
(総政策金融
聡貸出額)
ゆがみ係数
(韓銀再割引)
ゆがみ係数
(総政策金融)
1971 10767 4208 229 4437
1972 13008 4308 386 4694 7.0 11.5 4.9 一29 .7
1973 17156 6535 442 6977 1.4 55.0 一1 .6 19.0
1974 26226 9728 904 10632 5.1 40.3 2.5 一 〇.4
1975 32480 12159 1023 13182 1.9 40.8 一1 .5 0.2
1976 407? 15537 732 16269 一3 .5 37.5 一6 .7 一3 .1
1977 52162 20573 752 21325 0.2 44.2 一1 .6 4.2
1978 77079 33213 817 34030 0.3 51.0 一1 .2 10.1
1979 107007 46981 1677 48658 2.9 48.9 1.8 4.7
1980 148005 66497 2974 69471 3.2 50.8 1.6 5.3
1981 187300 77077 5929 83006 7.5 34.4 5.5 一12 .5
1982 233846 89771 9600 99371 7.9 35.2 4.7 一9 .2
1983 272841 102188 9550 111738 一 〇.1 31.7 一4 .2 一10 .8
1984 311220 110653 10627 121280 2.8 24.9 一 〇.7 一16 .1
1985 371027 129949 13208 143157 4.3 36.6 0.9 一2 .4
1986 427981 157496 12919 170415 一 〇.5 47.9 一4 .1 9.3
1987 486371 184268 16201 200469 5.6 51.5 2.6 11.7
1988 545035 199809 18621 218430 4.1 30.6 o.s 一10 .6
1989 690256 236746 25880 262626 5.0 30.4 1.6 一9 .6
1990 823061 291223 38196 329419 9.3 50.3 5.5 12.2
資料:経 済統計年報各年度版(韓 国銀行)よ り筆者作成。
関連を有 さなくない。続いて、開発金融機関を含めた政策金融の動向について考えてみよう。
表5か ら、開発金融機関の貸出は、先に見た預金銀行の政策金融ほど通貨供給量の変動と関連
を持たず、む しろ対抗的に変動 している傾向す らある。重要なのは、こうした開発金融機関の
貸出行動を加えても、政策金融の変動が通貨供給量の変動に一致 している点に変わ りがないこ
とである。なお、韓国銀行による商業手形再割引の動向についても同様のことが言える。韓国
銀行による商業手形の再割引は、政策金融的な色彩が極めて強い といわれているが、表6を 見
ればわかるように、預金銀行の貸出行動に与える影響はわずかである。これは、韓国銀行によ
る再割引が、間接的な政策金融であると同時に、預金銀行の不良債権処理の手段として用いら
れていたことから説明され るであろう。
以上の検討は、政策金融の全体像を捉えるにはまだ不十分である。 とい うのも、預金銀行貸
出額の うち、一般資金に分類 されるものの中に、銀行が市場原理に従って決定 していない部分
が反映されていないからである。 しか し、通貨供給 と政策金融に関する大まかな関連を見出す
ことは可能である。
それは、預金銀行の貸出行動が政策金融によってゆがめられるか どうか、言い換えれば、金
融抑圧が進行 したかどうかが、通貨供給量の変動に影響を与えていた とい うことである。政策
金融は政府が指定した特定の資金需要者に対 して低コス トで資金を貸し与えることであるから、
指定された特定分野では過剰供給が生 じがちである。すなわち、政策金融は適切なコス ト負担
の下でな ら発生 しない資金需要を呼び起こすので、通貨供給量の増加に直結する。政策金融に
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よるゆがみの拡大期に通貨供給量増加率が大きくな り、縮小期に小さくなっているのはこのた
めであ り、おおむね経済学の常識的な理解と一致するものである。
しかし、政策金融の変更は、中央銀行が通常取 り得る手段に比べてより多くの政治的コス ト
を要する。中央銀行の手段は通貨政策の決定機関である韓国銀行内の金融通貨運営委員会で決
定することができるが、政策金融は法令で決定されているものであるため、国会の審議が必要
になる場合がある。加えて、政策金融は、ローウィの分類でいえば規制的な政策に関す るもの
であるため、その条件調整は企業や利益集団の利害に直結 し、政治的調整を必要とする。では、
誰がそ うした利益の調整をし、決定をおこなうのであろうか。その説明は以上の経済学的な議
論の範囲外である。
3.誰 が政策を変えたのか
3-1.中 央銀行
では、誰がいかなる理由で通貨供給量を調整 していたことが不安定さにつながったのであろ
うか。権威主義時代に金融政策形成に関与 したのは、中央銀行、官僚制、財閥、大統領に限定
されるので、これらのアクターを順に見てみよ う。第1に 、中央銀行を検討する。仮に、韓国
の中央銀行である韓国銀行が重要な役割を果たしたとするならば、韓国銀行の強さが変化 した
とい う必要がある。一般に、強い中央銀行はインフレ抑制に成功 し、弱い中央銀行は、農業、
製造業 といった強い需要圧力を持った集団に許容的な政府が存在する場合にインフレ抑制に失
敗する傾 向がある5。本稿のケースでは、従属変数である預金銀行貸 し出し行動のゆがみが変
動するので、ゆがみが拡大するときは韓国銀行が弱くなり、ゆがみが縮小するときは弱 くなっ
たという必要がある。
しかし、これまでの研究から、韓国銀行は権威主義時代を通 じて常に弱かったことがわかっ
ている(鄭 雲燦、1995;Maxfield,1997)。 韓国銀行の意思決定機関である金融通貨運営委員会
は制度的に財務部の支配下にあ り、財務部に反する意思決定はほぼ不可能であった。つま り、
本稿のケースにおいては、中央銀行は定数であって、従属変数を説明し得ないのである。
3-2.官 僚制
次に、官僚制を検討する。経済官僚制が経済政策決定上中心的なアクターであったというの
は、韓国の政治経済を考える上で通説的見解 となっている開発志向国家論でしばしば言及されて
きたことである。すなわち、この見解では、官僚制が高い自律性を有し、政策執行能力を有して
いたため、経済政策を支配 していたことになる。ただし、韓国のケースで指摘される経済官僚制
5例 え ば 、Cukierman,1992Haggard,Maxfield,1993。
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とは、金融政策を直接担当した財務部ではなく、経済企画院(以 下、EPB)の ことであった。
その長が全経済官庁への指揮権 と政策調整権を有する副総理であったことから、EPBの 強 さは
絶大で、財務部のみならず、産業官庁である商工部をも支配 しており、さながら 「経済参謀本
部」であった。EPBは 特定の政策顧客を持たないため、利益集団から自由に意思形成が可能で
あり、政策決定においては、大統領がEPBを 政治的圧力からも遮断 していた。強い政策執行能
力 と高い 自律性を兼ね備えたスーパー官庁は、韓国の経済成長の秘訣である輸出志向工業化の
立て役者とされ(Amsden,1989;Jones&SaK:ong,1980;Johnson,1985)、石油危機のような外
的ショックに対 してもうまく対応できた原因と見なされた6(Balassa,Willamson,1991;Aghevi,
Marquez-Ruarte,1985;H:aggard,Moon,1990;Haggard,Collins,1994)。経済成長のエンジン
であった財閥を生み出したのも、この強力な官僚制にあるとされた(Lee,1992,Woo,1991)。
経済官僚制は、中央銀行と異なり、原理的に通貨価値の安定を最優先しているわけではない。
したがって、経済官僚制を独立変数とする場合、経済官僚制の強さが変化したとい う必要はな
く、経済官僚制の政策志向が何 らかの理由で変化 したことが従属変数を説明すると考えればい
いことになる。
しかし、この仮定は2点 で支持されない。第1点 は、EPBの 「心変わ り」は一度 しか生じ
ていないとい う点である。後に触れるが、1969年 、EPBは 経済開発最優先路線 を改め、物価
安定 と開発の均衡を目指す安定成長路線に転換する。以降、金融政策ではそれまで推進 してき
た政策金融の拡張をやめ、金融抑圧を弱めて資源の適正配分を目指 した。もし、EPBの 政策
志向の変化 を独立変数とするなら、1970年 代の極端な金融抑圧は説明困難である。第2点 は、
経済官僚制がEPBを 中心に一枚岩であるとい う前提は正 しくないとい うことである。後に触
れ るが、主要3経 済官庁である、EPBと 財務部、商工部では組織 目的や関係団体の違いから
政策選好が異なっている(choi,1987)う え、経済政策策定にあたって、1960年 代 と1980年
代はEPBが 重要な役割 を果た したが、1970年 代は商工部 と財務部が重要な役割を果たす とい
う主役の交替があり、常にEPBが 優位にあるわけではなかった。また交替時期である1970年
代初めと1980年 代初めには官庁問で熾烈な権力闘争がおこなわれてお り、1990年 代には財務
部出身官僚が再び台頭す るとい う事件が起こっている。EPBは 多くの研究が言及 してきたほ
ど強力ではなかった。
ただし、これ らの点は、政策志向の変化が担当官庁の交替によるものと考えることで克服可
能である。すなわち、1969年 の金融抑圧縮小を除けば、1972年 以降の金融抑圧の進展は財務
部 ・商工部が、1979年 以降はEPBが 、1986年 以降は財務部が金融政策を主導 したのだとする
ことで、変化は説明できる。
しかし、この説明には欠陥がある。それは、政策担当官庁を交代 させたのが誰なのか、その
6な お、ハガー ド等は大統領の政治的権力の重要性、権威主義政権下での選挙の重要性を認識するが、
基本的には開発志向国家論である。
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理由はなぜなのか説明できないとい うことである。
3-3.財 閥
第3に 、財閥を検討する。財閥は、韓国工業化の実際の担い手であり、政治資金の提供者で
あ り、経済政策決定にも公式 ・非公式に関与していた。 したがって、財閥が金融政策の変化に
影響を与えた としても不思議ではない。ただし、財閥は、時間の経過 とともに規模や形態を変
えているので、金融政策に対する志向や影響力行使の可能性は変化 している可能性がある。こ
の点を、1990年 代から復活 してきた 「資本」に重点を置 くアプローチ7を参考にして検討 して
みよう。
第1に 、財閥は影響力を行使 し得たのかである。財閥が政策形成に関与する上で、まず解決
しなければならないのは集合行為問題である。関係するアクターの数が多いと、フリーライダー
現象が生 じやすいのはよく知られていることであるが、加えて、韓国の財閥は投資対象に強い
関心を有しているわけではないので、経営環境が悪ければ政府への影響力行使より関連産業か
らの退出を選択する可能性が高い。すなわち、集合行為問題を解決 し得たか どうかが影響力行
使の可能性があったか否かに連結する。 この観点から、シェイファー(Shafer,1994)が い
うように、いかなる製造業を有するかが国家の能力に影響を与えうる。すなわち、資本の集中
度や、規模の経済、生産物や資産の流動性は、製造業の中でも差がある。一般に軽工業は資本
の集中度が低く、参入が容易で、流動性が高いのに対して、重化学工業はこの逆である。前者
の場合、集合行為のジレンマが生じやすいため、政府に対し利益表出活動がしにくいが、後者
は参加者が限定されるうえ、サンクコス トが大きいので集合行為問題が解決 され、政府に対 し
て圧力活動を展開できる。したがって、後者の方が政府の政策に対 し強い影響力を行使できる
のである。例えば、韓国では軽工業中心であった1960年 代に、利益集団の影響を受 けずにマ
クロ経済重視の政策を展開できたのに対して、重化学工業が重要になった1970年 代には、利
益集団の影響で選択的信用配分に重点が置かれ、インフレを軽視することになったということ
になる。
第2に 、財閥はいかなる政策志向を有したかである。一般的に製造業は金融抑圧によるレン
トの付与を好むとされるが、企業の結合状態によって政策志向が変化する可能性がある。つま
り、特定の業種に集中した企業グループは、その業種に対する政策金融は望ましいものである
が、複数:の業種にまたがる包括的な(encompassing)企 業グループにはそれは望ま しいもの
でないかも知れない。特定業種への政策金融はその業種を担当する企業には資金調達コス トの
低下を意味するので、短期的には利益になる。 しかし、政策金融の適用を受けない他の業種で
は、一般金融の過小供給が生じて金利負担が拡大した り、あるいは資金確保 自体が困難になる
7資 本 に 重 点 を 置 く ア プ ロ ー チ に つ い て は 、Haggard,Maxfield,RossSchneider1997,Cohen
1996,Winters1994,RossSchneider1998参照 。
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可能性がある。特に、輸出産業や金融業をも傘下にお さめている場合、インフレへの嫌悪感か
ら政策金融は望ましくないと考える可能性がある。シルヴァ(Silva,1996)の チ リに対する
説明はこの観点からなされている。すなわち、チリの経済はピノチェ ト独裁期に回復 したとさ
れるが、この間にも経済政策の失敗 と成功がある。成功 したのはピノチェ ト政権が包括的な資
本 と提携 したためである。特定の産業にコミットしない包括的な資本は、特定産業振興よりマ
クロ経済の安定を重視するので、マクロ経済政策も安定基調になるのである。
以上の議論から、財閥の影響力については、次のように整理することができるであろ う。ま
ず第1に 、集合行為問題から影響力行使の可能性がない場合がある。この場合、財閥の存在 を
考慮する必要はない。第2に 、集合行為問題を解決 した とい う条件の下で、財閥が特定業種に
コミットしている場合、財閥は政策金融拡大の方向で影響力を行使する。第3に 、前記条件の
下で、財閥が包括的な場合、政策金融縮小の方向で影響力を行使する。
ただ し、 この議論は、本稿の従属変数の説明にあたっては、せいぜい第1の 場合が1960年
代までの金融政策を説明するにとどまる。それは、国家がいかなる理由で、どのような性格の
財閥の影響力を受け入れるのかを考慮に入れていないからである。1960年 代までの韓国経済
は軽工業中心で比較的単純な構造を有 していたため説明しやすいが、それ以降の韓国経済は複
雑化 してお り、財閥の性格 も一様ではないのである。
資本を重視する議論 は、韓国にも適用 され重要な成果を上げている(Haggard&Moon
1990;Rhee1994)。 しかし、韓国では経済政策において国家が能力を発揮できるのは財閥と
の共謀が うまく成立したときに限られるとするリーの研究においてもなお説明されないことか
らもわかるように、なぜ国家がいかなる性格の財閥と共謀するのかの説明は、資本重視のアブ
a`チ のみでは説明困難である8。
3-4.大 統領(執 政)
最後に、大統領を検討する。韓国の金融政策を研究する文献はもちろんのこと、経済開発 を
研究する文献の多 くは、大統領を経済政策決定アクターとして設定することを避ける傾向があっ
た9。全斗煥大統領が金在益(キ ム ・ジェイク)大 統領府経済主席秘書官に言った 「経済はあ
なたが大統領だ」とい う言葉はその象徴で、大統領は経済官僚を支援 し、他の政治圧力から彼
らを遮断す る役割を担ったのだとされてきたのである。このため、大統領と経済政策の関係を
積極的に論 じた研究は少ない。ただし、ほとんどの研究は、大統領が国政全般において強大な
8ウ ィンターズがイン ドネシアについて示 したように、「資本の構造的権力」が働いて、資本の退出が
政権に脅威を与える条件がある場合は、このアプローチの枠内で説明することが可能である。Winters,
1996.ハ ガー ドとムーンは、1980年 に財閥の再編成が進まなかった理由をこの点に求めたように、この
アプローチが部分的に議論を補完する可能性は韓国においてもあるであろう。
9管 見の限 りでは、経済政策 と大統領の関係 を積極的に論 じた重要な文献は、ハーム とプ レイン
(Hahm&Plein,1997)と 鄭正佶(1994)だ けである。
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権力を握ったことを肯定している。大統領は、官僚に対 して人事権を行使することで絶対的な
影響力を有す ることができたためである。
経済官僚制が政策形成上支配的であったことと、大統領が巨大で 「帝王」的な権限を有 した
ことは、一見矛盾 しているが、本人一代理人理論を使えば一貫 した説明を与えることが可能で
ある。もし本項冒頭に述べた通説的理解が正 しいなら、大統領が政策決定過程でなぜ影響力を
行使 しなかったのか説明する必要があるが、本人たる大統領と代理人たる経済官僚制が経済政
策に関して結んだ委任契約の範囲内で政策形成がなされていると考えれば、大統領は敢えて権
限を行使す る必要はない。ハームとプレインはこの観点か ら、韓国の大統領と官僚の関係 に一
貫 した説明を与えようとしている(Hahm,Plein,1997)。 すなわち、権威主義体制下で韓国
が一貫 した開発路線を追求できたのは、強大な大統領 と本人一代理人関係で結ばれた官僚制が
存在 したからである10。
上記の議論は、本稿のケースを扱 う上では前提を修正する必要がある。第1に 、従属変数は
政策の一貫性ではなく、金融政策の変化である。大統領は委任契約の内容を書き換えていたの
である。第2に 、代理人たる経済官僚制が複数お り、時期によって どの代理人が選択されるか
が異なっていることである。これ らの点を考慮すれば、本節の官僚制の項で明 らかになった既
存研究の欠陥を補完することができる。すなわち、大統領が、相異なる2つ の政策志向を持つ
経済官庁に、何 らかの理由で政策形成委任の宛先を変更 したのだ と考えれば、従属変数を説明
できるのである。
実際に、政策の変更を、大統領は人事を通じて表現 してきた。1960年 代中盤iの金融抑圧拡
大の時代は拡張主義者の張基栄(チ ャン ・ギョン)副 総理の時代であり、1969年 からの短期
の抑圧縮小は安定花志向のあった金鶴烈(キ ム ・ハンヨル)が 副総理として担当した。その後、
抑圧拡大に転 じたのは1970年 代を通 じて財務長官 ・経済副総理を歴任 し、財務部の中に 「南
悳祐(ナ ム ・ドグ)学 校」を作 り上げた南悳祐や、大統領府内の重化学工業企画団の中心メン
バーである商工部出身官僚の呉源哲(オ ・ウォンチ ョル)、財務部出身官僚の金龍煥(キ ム ・
ヨンファン)で 、1978年 の選挙結果を受けた劇的な、抑圧縮小への政策転換は、重化学工業
化政策を担った経済官僚の一斉退陣と、新古典派経済学エ コノミス トグループの登場で表現 さ
れ る。さらに、1985年 の抑圧拡大への転換は リアリス トである司空壹(サ ゴン ・イル)経 済
主席 ・金満提(キ ム ・マンジェ)副 総理のもとでおこなわれた。
最終的な意思決定者 として大統領を設定することは、本節の財閥の項 目で検討 した問題点に
も部分的に答 えることになる。1970年 代以降、いかなる財閥がいかなる形で政策形成に影響
力を行使するかは、大統領が何 らかの理由で財閥の政策参加を許容 したことによると考えると、
一貫した説明を与えられる可能性が拡がる。
10鄭 正佶は本人一代理人理論を明示しないが、大統領の政策管理の観点か ら論 じた議論の構成は同理論
と類似 している。鄭正佶、1994年 。
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以上の検討から、権威主義時代に見 られた金融政策の変更は、大統領が行なったのだとする
ことでもっとも論理的に一貫した説明が与 えられる。ただし、この説明は依然充分ではない。
それは、大統領が政策を変更する原因を説明していないからである。
4.な ぜ大統領は変えたのか
4-1経 済合理モデル
大統領が金融政策の基本的な方向を決定 し、経済官僚制に委任していたのだとすれば、大統
領はなぜ政策を変えたのであろうか。本人 一代理人理論を利用 して、この点を考察してみよう。
通常、代理人の選好と本人のそれとの違い と、本人が代理人の持つ情報を充分に把握できな
い、いわゆる情報の非対称性のため、代理人は、委任契約内容とは異なる行動をとると考えら
れる。そ うした代理人の逸脱行動を防ぐため、本人は何 らかの形で代理人の行動を監視す る必
要があるが、それは、本人の負担可能な監視費用の範囲内に限定される。監視の方法は、政官
関係においては本人が直接調査に乗 り出すポリス ・パ トロールのような直接的なものと、利益
集団、マスメディアなどの第3者 から警告を受けるデシベル ・メーターのような間接的なもの
がある。間接的な方法は費用の安さから合理的な政治家に好まれる。さて、本稿のケースのよ
うに代理人が複数存在する場合11、本人は自らの選好に都合のいい代理人を選択 して、政策の
形成 ・執行にあたらせるが、選択されなかった代理人は、デシベル ・メーターとしてもう一方
の代理人を監視するので、本人は極めて安価に自分の意思を実現されることができる。もし選
択 された代理人が忠実に仕事をしない場合、本人は委任先を別の代理人に換えればいいのであ
る。
ここから、大統領が金融政策を担当する経済官庁を換えたのは、委任を受けた当該官庁が本
人から見て忠実に仕事をしていない、言い換えれば、適切な政策結果を出していない と本人が
判断したからであ り、その判断にはデシベル ・メーターからの警鐘が重要であったということ
になる。権威主義時代の韓国の大統領は、経済の専門家ではないことから、本人の選好が経済
発展や所得向上といった漠然としたものであったと考えれば、インフレの亢進や経済危機は充
分に代理人の交代と、それに伴 う政策転換の理由になる。
以上の検討か ら、大統領は経済パフォーマンスに反応 して政策転換を行なったのだとい う
「経済合理的な大統領」モデル(経 済合理モデル)が 考えられる。権威主義時代の韓国の大統
領は武力で政権を奪取 したため正統性が不足 してお り、経済発展によってそれを埋めようとし
たとする開発主義的な主張12とこのモデルは整合性がある。
11複 数 の 代 理 人 問 題 につ い て は、Moe,1984参 照 。
12開 発 主 義 につ い て は 、末 廣 、1998、2000。
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4-2政 治合理 モデル
しか し、経済合理モデルには、モデルの前提に関 して、いくつか疑わしい点がある。まず第
1は 、大統領の選好についてである。モデルの構築にあたって、大統領の選好を非常に漠然 と
したものに設定したが、個々の大統領の政策志向を見ると、それほど単純でなく、委任契約 を
もう少 し詳細に規定するであろう条件が存在したことが、これまでの研究で明らかになってい
る。例えば、朴正熙は国防産業を担えるようなフルセ ット型の工業を保持す ることに1961年
の軍事革命政府の時から関心を有 してお り13、他方全斗煥は物価安定が信条であった。
第2に 、デシベル ・メーターとされる代理人の警告への信頼度である。委任を受けなかった
代理人が、委任を受けた代理人と全く異なる政策志向を有 している場合、前者は後者の政策に
基本的に反対であり、本人に対 し常に警告を発 し続けることになる可能性がある。いわばオオ
カミ少年状態に陥った代理人の警告は、本人にとって信頼度の低いものになる可能性が高い。
第3に 、暗黙の前提 とされている大統領による安定的な議会支配である。 これまで、韓国の
政策過程 に関するほとんどの研究は、議会や議会政党は政策形成上重要性を持たず、大統領府
による支配が徹底 しているとした14。それは、議会は与党が支配 していることと、与党議員候補
の指名権は与党党首である大統領が握っていることによる。国会議員を選ぶ選挙は与党が勝利
するように制度設計され、行政による選挙干渉がなされるため、議会選挙は実質的に意味をな
していない。 したがって、大統領は政策を決定する際に、議会を気にする必要はないのである。
しかし、韓国の政党及び選挙研究は、以上の通俗的なイメージと異なる議会像を描き出して
いる。第1に 、与党は選挙で意外に勝てていなかった(李 甲允、1998)。 後に触れるように、
議会の過半数を与党が失ったことはないものの、得票率で50%を 越えたのは一度だけであ り、
野党第1党 に敗北することす らあった。(と りわけ、与党は都市部で弱かった。)第2に 、院外
闘争の重要性である。韓国は権威主義体制下であっても競争的な野党の存在を許容 してきた。
政権獲i得を目標 とする野党は、与党に有利な選挙では目標達成が困難なため、選挙の不正や議
会での与党の横暴を争点に院外闘争によって政局を換え、政権を打倒する戦略を採ることにな
る。ただ し野党は大衆組織を有 していないため、学生運動、労働者、キリス ト教会など政権か
ら遠ざけられた人々を組織することで院外闘争をお こなう必要があったが、こうした野党の動
員対象 となる人々は、野党が選挙で強い都市部に集中してお り、院外闘争を展開しやすい条件
が存在 したのである(コ ソングク、1995)。 第3に 、大統領の与党支配は大統領の指名権が有
効である、次の議会選挙まで大統領が交代 しないことが明らかな場合に限定 された。野党同様
与党 も組織政党ではないため(Hahn,2001)、 合理的な与党議員は、将来レイムダック化が
予想される大統領に忠誠を誓わない可能性がある。場合によっては大統領は議会与党す ら支配
13例 え ば 、 西 野 、2001、 大 西 、1991-2参 照 。
14例 え ば 、 金 浩 鎮 、1993、 第7章 。
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できないのである。
これ らの点を考慮すれば、経済合理モデルは次のように修正するのが妥当だと考えられる。
第1に 、大統領の政策志向は2つ 存在する。一つは、安定 した議会支配であ り、もう一つは独
自の経済 目標である。ただし、大統領は後者を志向する前提条件として、前者を優先せ ざるを
得ない。第2に 、大統領は官僚制内部のデシベル ・メーターを補完し、安定した議会支配を実
現するため、外部のデシベル ・メーターを利用する可能性がある。それは、選挙での敗北や統
治連合を組む財閥の動きである。
以上の検討か ら、大統領は議会選挙での敗北に反応 して政策転換したとする 「政治的に合理
的な大統領」モデル(政 治的合理モデル)を 導くことができる。前項で導出した経済合理モデ
ルは、官僚に対する大統領の優位を認めてはいるが、国家が社会に対 して絶対的に優位に立っ
ていることを前提にしている点で、開発志向国家論の範囲内の議論である。 これに対 し、政治
合理モデルは韓国の政策過程において完全に無視されていた、議会、政党および労働などの反
対派勢力が、選挙や院外政治を通 じて政策形成に影響を与えていることを重視する点で、より
多元主義的な議論 といえる。
5.モ デル検証
5-1予 備 的作 業
次に、モデルがどの程度の説明力を有するのか検証 してみよう。検証にあた り、政治合理モ
デルを検証対象仮説 とし、経済合理モデルを対抗仮説 と設定する。もし本節におけるモデルの
設定が正 しければ、政治合理モデルが経済合理モデルよりケースをよりよく説明するはずであ
る。検証のポイントは、本節の議論より、官僚制内のデシベル ・メーターと、外部のデシベル ・
メーターのどちらの発する警鐘が政策転換に影響を与えたかである。前者がより重要である場
合、経済合理モデルの方が説明力を有 し、後者がより重要である場合、政治合理モデルの方が
説明力を有す るといえる。
まず、議会選挙での与党の敗北 と金融政策の変化を見てみよう。表7は 、権威主義時代にお
ける選挙の状況である。1963年 に民政移管後、1987年 に民主化が実現す るまで、韓国では7
回の国会議員選挙が実施 され、3回 の大統領直接選挙が行われた。このすべての選挙において、
与党は競争的野党と熾烈な選挙戦を繰 り広げた。すでに述べたように、与党は常に議会の過半
数を維持 してきたが、秘密投票が保障されていないにも関わ らず与党への支持が低かったこと
は、与党の得票率から明らかであろう。ただし、与党の得票率 と金融政策の変化の間に相関は
ない。
ところが、野党第1党 と与党の得票差を見た場合、政策変化 との関連は明確になる。金融政
策が変わるのは、1969年 と1974年 を除いて、すべて直前の選挙と比べて両者の得票差が縮まっ
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表7権 威主義時代の韓国の選挙
年 度 与党当選者数 第1野 党当選者数 与党得票率 第1野 党得票率
与党と第1野 党の
得票率差
大 統領5(1963.10.15) 46.6 45.1 1.5
国 会6(1963.11.26) 88 27 33.5 20.1 13.4
大 統領6(1967.5.3) 51.4 40.9 10.5
国 会7(1967.6.8) 102 28 50.6 32.7 17.9
大 統領7(1971.4.27) 53.2 45.3 7.9
国 会8(1971.5.25) 86 65 48.8 44.4 4.4
国 会9(1973.2.27) 73 52 38.7 32.5 6.2
国 会10(1978.12.12) 68 61 31.7 32.8 一1 .1
国 会11(1981.3.25) 90 57 35.6 21.6 14
国 会12(1985.2.12) 87 50 35.2 29.3 5.9
注:与 野党の当選者数および得票率は地方選出区のもののみを指 し、全国区を含まない。なお、第9代 か
ら第12代 の地方選挙区は中選挙区制(2人 区)で 、それ以外は小選挙区制であった。
資料:金 浩鎮、1993
たときであった。転i換期 となった選挙をそれぞれ見てみよう。1971年 の国会議員選挙では、
与党得票率自体は50%に 近く、勝利に近い数値としていいであろう。しかし野党第1党 の新民
党が憲法改正阻止線である全議席の3分 の1を 確保 したため、与党敗北と評価された。1978年
の国会議員選挙では与野党の得票率が逆転 し、与党の敗北は誰の目にも明らかであった。1985年
の選挙では、与党は前回並の得票率を確保したが、野党の分断工作には失敗 した。鮮明野党を
掲げた新民党が、結党20日 後の選挙で勝利 して野党第1党 になり、選挙後かつての第1野 党で
あった民主韓国党の大半を吸収 して大躍進を遂げたのである。以上の3回 の選挙は与党が事実
上の敗北 と評価された選挙であった15。なお、1969年 には大統領3選 を認める憲法改正(三 選改
憲)の ための国民投票が実施され、改憲案は通ったものの、予想外の低い投票率と得票率で、
与党に衝撃を与えるものであった。すなわち、第1次 石油ショックが生じた1974年 を除いて、
金融政策の転換は選挙における与党敗北の直後にすべて生じていることが、以上の検証で明らか
になる。そこで、1974年 の政策転換を除くすべての転i換点について、モデルの検証を行なってみ
よう。
5-21969年
まず、1969年 に政策転換が行なわれたことを確認する。1969年11A3日 、EPBは 大統領の
指示のもとで(経 済企画院編、1982年 、108頁)、 安定基盤構築のための総合対策として、景
気過熱による物価及び国際収支不安の解消に向け、外資導入の抑制、政府支出削減、投資の適
切化を発表 した(経 済企画院編、1982年 、106-8頁)。11A14日 には局相 当の部署 として物価
政策官を新設 し、官庁間の政策調整をおこなうことにした(経 済企画院編、1982年 、108頁)。
つづいて翌年1月7日 には 「経済安定施策」を発表 し、補完策として生活必需品及び工業用原
15な お、1973年 、1981年 の選挙で与党得票率が低いのは、与党が候補者を絞 り込んだ影響が大きい。
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資材の備蓄を促進することにした(経 済企画院編、1982年 、108頁)。 このときに行なわれた
一連の経済対策は、1960年 代中盤iの開発一辺倒の経済政策から物価と開発を均衡 させた安定
成長へと方針転換を宣言するもので、新 しい方針は第3次 経済開発5力 年計画策定にも反映さ
れた。すでに検討 したとお り、方針転換は金融抑圧を縮小し、通貨供給量増加を抑制 させたの
である。
次に、官僚制内部デシベル ・メーターについて検討する。1972年 以降のケースと異な り、
この時に代理人 といえる官庁はEPBし かなく、官僚制内部のデシベル ・メーターは存在 しな
かった。それは、大統領府秘書室の整備が遅れていたためで、経済担 当秘書官そのものが存在
しなかった。財務部や商工部が後に影響力 を発揮するのは秘書室を通じて大統領への接触が可
能になってからである。 したがって、内部からEPBの 政策に対する警鐘はなかった。
むしろ政策転換への動きは、EPB内 部か ら生じている。1968年 の末からEPBの 内部では景
気の過熱によるインフレのおそれと、19億 ドルに急増 した借款問題が検討 されていた。EPB
の結論は、過剰 な外資流入による過剰投資とインフレによる国際競争力低下が一部企業の経営
を悪化 させているので、不良企業の整理 と総合的な物価対策により、政策転換が必要だとい う
ことであった(キ ムホンギ編、1999年 、123頁)。1969年 にEPB長 官となった金鶴烈は、こう
したEPBの 雰囲気をよく知る安定論者であった(キ ムホンギ編、1999年 、123頁)16。
つま り、1969年 の転換の場合、政策結果への警鐘は、奇妙ではあるが委任を受けた代理人
自身が発信 していた。 もし大統領の決断が官僚制内部の情報でなされるのであれば、EPBに
16た だし、EPBの 変化が、経済危機に反応 したものかどうかはあや しい。物価上昇率は上がってはいる
が、急騰とい うほどではない。手形不渡 り率も1960年 代はじめから1972年 まで高い状態が続いてお り、
経営不良企業がこの頃急増したともいえない。国内的な状況からEPBが この時点で政策転換する必要性
はなく、もしするとすれば1965年 以前の時点で行なっておかしくないのである。転換の必要性を感 じた
可能性があるのは、対外債務の増加であろう。EPB自 身も、当時の対外債務累積状況を理由に政策転換
を押 し進めている。しかし、この点でも次の2点 でなぜ1969年 なのかの説明が難 しい。第1点 は、韓国
に対す る借款のとりまとめ役であったIECOKが 債務累積に警告を発 したのは1969年 が初めてではなく、
1966年 以降毎年のことであったという点である(財 務部 ・韓国産業銀行、1993年 、104頁)。 第2点 は、
表8を 見ればわかるように、1969年 以降、外資導入は、それまでの急増ではなくなったにしても、微減
にとどま り、対外債務は増加を続けていたとい うことである。このことは、債務の量そのものをEPBが
問題にしたのではない可能性を示している。
表8元 利金償還及び債務償還能力 単位:百 万 ドル、%
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
中長期元利金償還額 13 31 45 90 185 230 365
公共借款
商業借款
銀行借款
2
11
5
26
6
39
14
76
18
141
26
36
182
12
69
257
39
元利金償還負担率(%)
総外債/経 常GNP(%)
外債総額
2.9
10.6
392
5.2
15
645
5.2
23.1
1199
7.8
27.3
1800
18.2
27.7
2245
20.4
30.8
2922
18.4
33.5
3587
資料:財 務 部 ・韓 国 産 業 銀 行 、1993年 、131頁
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対して監視能力を持たない大統領はこの政策転換をそのまま受け入れ るほかなかったと考えら
れる。
三番 目に、官僚制外部のデシベル ・メーターについて検討する。1969年 は改憲国民投票が
行なわれた年であった。当時の憲法は大統領の3選 を禁止 していたため、朴正熙大統領は1971
年に予定される大統領選挙に立候補できなかった。そこで、大統領は憲法改正によって次期大
統領選挙への出馬 を可能にしようとした。大統領は1969年 初頭に改憲運動を開始した(徐 丙
砠、1985年 、第8章)。7,月 に改憲に向けての談話が発表 された後、国会での発議を経て10月
に国民投票がお こなわれた。結果は、投票数の65%の 賛成で改憲が支持 され、1971年 の大統
領選挙出馬が可能になった。 しか し、投票率が77%に とどまったため、反対票 と棄権をあわ
せると有権者の半数程度 しか支持を得られなかったことは、1971年 の選挙で朴正熙が当選す
るとは限らないことを示す ものであった(林 、1991年 、100頁)。 韓国での選挙は当時90%近
い投票率を維持 していたので、投票率、得票数の双方が不十分な結果だったのである。
EPBに よる政策転換はその直後になされた。 このことは、EPBの シグナルではなく国民投票が
政策転換の直接の契機である、すなわち政治合理モデルが経済合理モデルよりよりよく事実を説
明する可能性を示 している。もし経済合理モデルが有効であるならば、金鶴烈副総理の就任とと
もに政策転換が起こってもおかしくない。しかし、金副総理は、6月 の就任会見では輸出の促進
と基幹産業育成 とい う従来通 りの政策方針を示していたのである(キ ムホンギ編、1999年 、124頁)。
ただ し、この解釈に対 しては、経済合理モデルから次のような反論が可能である。それは、
政策転換による国民投票への影響を避け、一時的に決定を遅 らせたものであったとい うもので
ある。金融抑圧縮小への政策転換は一時的に景気を悪化 させ、反対への投票を増やす可能性が
あるか らである。すなわち選挙が終わったので、政策転換ができたとの説明である。
しかし、 この反論で説明困難なのが、1969年 を境に農村対策が一変することへの説明であ
る。1960年 代に一貫 して低価格政策を取ってきた食糧分野において、政策は根本的に変化 し
た(倉 持、1994年 、339頁)。1970年 、二重価格制の導入 と食糧管理基金(糧 穀管理基金)の
設置を決めた糧穀管理基金法が制定され(韓 国銀行、2000年 、237頁 。)、生産者米価は高めに
支持されることになった。二重価格制導入にともな う穀物価格の逆ざやは韓国銀行による基金
への貸出でまかなわれることになった。 これに続いて、1971年 には農村の改造 と生活水準向
上を目指 したセマウル運動がスター トした(内 務部、1980年 、55頁)。 つまり、金融政策全般
では金融抑圧を縮小する一方で、農村に対しては抑圧を強める方向で政策が展開したのである。
も し金融政策が経済政策調整権限を持ったEPBの 方針で調整 されていたなら、農村に対す る
選択的信用の供給拡大はあ りえず、逆に縮小されねばならなかったはずである。 この点の説明
が経済合理モデルでは困難である。
逆に、政治合理モデルは、以上の農村対策を当然とるべき政策 として説明する。改憲国民投
票で、賛成票が充分獲得できなかったのは、都市と農村双方で有権者の不満が生じていたから
であった。都市部有権者の不満はインフレである。朴正熙が政権を執って以降、消費者物価上
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昇率が10%を 一度も割 らなかったことは、インフレヘ ッジの効 く資産を持たない大半の都市
住民にとって痛手であった。 したがって、都市有権者の票を獲得す るためにはEPBの 警鐘を
受け入れて物価対策をすることが重要であった。他方、農村では、工業化に伴 う都市 との所得
格差に不満が募 り始めていた(キ ムホンギ編、1999年 、215頁 。Haggard,1994a)。 したがっ
て、与党本来の基盤である農村に支援をす るのも重要な措置であったのである。実際、二重価
格制度は国会議員の政治的要求によって、EPB予 算局が圧 しきられる形で導入 されたのであ
る(キ ムホンギ編、1999年 、221-222頁)。
農村対策を除いて、転換後の政策内容はEPBの 安定化、投資の適切化、言い換えれば金融抑
圧の縮小であったので、EPBが 転換にあたって重要な役割を果たしたことは間違いなく、EPBの
警鐘が大統領の決断にも影響を与えたと言 うことができるであろう。しかし、直接的に大統領を
決断に導いたのは国民投票の結果という官僚制外部のアラームであり、政治合理モデルの方がよ
り多くのことを説明していると考えるべきである。
5-31972年
まず、政策転換の確認をする。1972年 は、前年にEPBで まとめられた 「成長と安定の均衡」
を基本方針 とする第3次 経済開発五力年計画から大きく離脱を始めた年だった。離脱の第1は 、
2,月に発表 された 「景気回復のための当面の経済施策」で、公共事業の早期執行、産業合理化
特別基金の100億 ウォン造成、建築活動制限緩和等がなされた(韓 国銀行、2000年 、249頁)。
第2は 、8,月3日 に発表された 「経済の安定と成長に関する緊急命令」(8・3措 置)で 、イン
フォーマルな金融市場からの借入金である私債を凍結 した。すなわち、企業と債務者間の債権 ・
債務関係を1972年8月3日 現在で無効 とし、新しい契約に切 り替えると同時に、債務者は申告
した私債の返済を3年 据え置き、5年 分割償還の条件で償還するが、利率は、私債の平均利率
A3.84%の 約3分 の1で ある1.35%と し、もし債権者が希望すれば出資転換するとい うもので
ある(金 正濂i、1991年 、178-179頁)。 第3は 、1973年 冒頭に大統領年頭記者会見で表明され
た重化学工業化宣言と、それに続く重化学工業化計画などの発表である。この結果、EPBが 作
成した第3次 計画はほとんど意味をなさないものになり、政策金融が急拡大することになった。
次に、官僚制内部デシベル ・メーターについて検討する。1972年 の政策転換にあたって、
内部で重要な役割を果たしたのは金正濂大統領府秘書室長である。金正濂は、韓国銀行出身の
官僚で、1960年 代に朴正熙政権の下で財務部、商工部の長官を歴任 し、1969年 の三選改憲国
民投票の後、秘書室長 となった。軍や公安関係 に精通 した李厚洛に替わって経済畑出身の金が
なったのは、朴正熙 自身が安保関連問題に集 中するために、経済分野に関する優れた代理人を
求めたためである(金 正濂、1991年 、87頁)。 ただ し、金は他の経済関係閣僚とは異な り、自
己の政策志向を示 したことがほとんどなく、金融抑圧に関してエコノミス トとしての見解を有
していたか否かはわか らない。ただ、彼が就任 して以降、秘書室の整備が急速に進み、経済主
席秘書官を中心とする経済関係秘書陣が制度化された。
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そのため、大統領はEPB以 外の代理人を持てるようになった。秘書室が、EPBの 政策をチェッ
クした。秘書室を通 じて、財務部、商工部の見解が直接大統領に届くようになり、財閥とのよ
り緊密な連携も可能になっていった。
実際、金正濂のもたらした情報は、大統領の決断の契機になった。8・3措 置に関して、経
済界の窮状を媒介 したのは彼であった。1971年7月 、全経聯17会長は朴正熙を訪ね、企業経営
の救済を要請 した(金 正濂、1991年 、174頁)。1969年 以降外資導入や銀行融資が狭まってい
たことは、大企業を含め、多 くの企業を私債に依存させる結果となった。私債は金利が高いた
め、企業の資金調達コス トを引き上げ、経営を圧迫した。企業が借 り込んだ私債の額は、全経
聯の推計で当時の通貨発行高の4割 にあたる1800億 ウォンに達 していた(金 正濂i、1991年 、
176頁)。 加えて、私債は噂によって動き、実際の経営状態に関わらず、経営難 を噂され る企
業からは一斉に撤退 し、倒産するとい う事態が相次いでいた(金 正濂、1991年 、174頁)。 全
経聯はこの点を強調 した。ついで、大企業の倒産は中小企業の連鎖倒産につなが り、失業者を
町にあふれさせ ることになる点を伝え、借金棒引きに近い緊急対策をおこな うよう主張 したの
である(金 正濂、1991年 、175頁)。
EPBか らは報告で上がってこなかったこの事態に対 し、朴正熙は金秘書室長 と相談の上、
私債を凍結するという緊急措置をとることを決断した。朴正熙は担当部局のEPBに は全く相
談することになしに外資担当秘書官兼秘書室長補佐官の金龍煥を長 とする作業班に準備 させ、
翌年8・3措 置を断行したのである(金 正濂、1991年 、175-179頁)。
重化学工業化宣言についても同様のことがいえる。1968年 以降活発になった北朝鮮の不穏な
動きやアメリカ軍の部分撤退などから、安保問題上防衛力 自給の必要を感 じていた朴正熙は、
EPBの たてた第3次 五力年計画による漸進的な重化学工業化方針に不満であったが(キ ムホン
ギ編、1999年 、215頁)、 当面取 り立てて問題にはしていなかった。 しかし、1971年11.月 に転
機が訪れた。EPBは 、大統領より兵器工場新設とそのための借款導入対 日交渉を指示されてい
たが、この月に交渉が不調に終わった旨を大統領に報告した(金 正濂i、1991年 、204-205頁)。
これに失望 した大統領に、秘書室長は当時商工部官僚であった呉源哲を引き合わせた。呉より
国防能力 自給プランを聞いた朴正熙は、直ちに彼を大統領秘書室第2経 済主席に任命 し、重化
学工業化計画を策定させた(金 正濂i、1991年 、205-207頁)。 秘書室は、EPBの 政策に関して
大統領に警鐘を鳴らし、代案を提示 したのである。以降、経済政策策定に関する委任はEPBか
ら秘書室および、秘書室 と連携をとった財務部 ・商工部に移った。例えば、重化学工業化計画
推進体制について、EPBは 自身の企画機能を活かして組織内に構築することを主張したが、重
化学工業推進委員会企画団(以 下、企画団)を 大統領府内に設置する秘書室の主張に敗退 した
のであった(キ ムホンギ編、1999年 、219頁)。
17全 経聯は、 日本の経団連に相当する、経済界における中心的な団体である。ただ し、設立当初から財
閥の協議体的な性格が強かった。
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図3製 造業就業者人ロ増加率
三番 目に、外部テシベル ・メーターについて検討す る。1971年 に行なわれた大統領選挙、
国会議員選挙で、与党が苦戦を強いられた ことは、それまでEPBが とった経済安定化政策の
失敗を如術に物語 るものであった。図3に あらわれ るように、1960年 代に二桁の伸びを示 し
ていた製造業雇用人口は、この時期拡大を急に止め、一桁台にとどまり、再び二桁になるのは
石油危機後まで待たねばならなかった18。これは、工業化された経済における失業率の上昇 と
ほぼ同じ意味を持っ現象である。同時に、本来収束すべきインフレは、逆に1969年 以前より
も悪化 していた。経済隋勢の悪化は、都市部での与党敗北に直結した。大統領選挙では結果的
には朴正熙が新民党候補の金大中を100万 票近い差をつけて勝ったが、首都 ソウル と金大中の
地盤である全羅道 と首都近郊の京畿道では金大中に優位を許 したため、彼が優位を保てた出身
地のみの大統領だとい う意味で 「慶尚道大統領」との酷評す ら生まれた(尹 、1986年 、335頁)。
国会議員選挙では、新民党の改憲阻止線確保が重要なポイントであった。1969年 に改正 され
た憲法は、大統領三選を認めたが、4選 は認めていなかった。したがって、朴正熙が続けて政
権を維持するためには再び改憲をおこな う必要があったのである。改憲をさせないためには、
野党が国会の3分 の1を 制する必要があった。
しかるに、野党新民党は大統領選挙の後遺症で主流派と非主流派に分裂し、中央党組織が瓦
解状態にあった(尹 、1986年 、336頁)。 有力な支援組織である学生運動も選挙参加派とボイ
コッ ト派に分裂 しており、事前の予想では新民党が改憲阻止線に到達するとは考えられなかっ
たのである(尹 、1986年 、336頁)。 ところが、選挙の結果、新民党は阻止線を突破 し、得票
率では与党に迫る勢いになった。特に、新民党の都市部での勝利は重要であった。今後の都市
18イ ンフォーマルセクターか大きく、農村に人 口吸収力かあったこの頃の韓国経済ては、失業率は目安
にならない。なお、1978年 以降低下するのは韓国かルイス型社会を脱 したからてある。急速な賃金上昇
かこの頃から見られるのも農業からの労働力供給か急速に減少した影響てある。佐野、2001。
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化を考えると、4年 後は大統領 ・国会議員双方の選挙において新民党が勝利する可能性が見え
てきたためである(林 、1991年 、185頁)。
野党の勝利は、野党に力があったか らではなく、朴正熙政権への批判と不満が新民党候補に
集中した ことが理由であり、経済政策の失敗とい う与党の自滅によるものであった19。野党は
勝利に勢いづき、院外闘争へ と乗 り出していった。経済の不安定を受けて、選挙後治安関連の
事件が急増 し、学生運動の勢いが増 していった。加えて、与党内における分派行動の結果、10
,月には国会で内務部長官に対す る不信任決議案が可決されてしま うまでになった(林 、1991
年、111頁)。
院外闘争、与党内部の分裂、学生運動などの反対派勢力結集の動きなど、選挙における与党
敗北を受けて、大統領が政権を維持する上で不利な状況が出現しつつあった。大統領はこれに
対 し12.月に国家非常事態宣言を布告 し、翌年にはハー ドな権威主義的支配のために維新体制
への移行を強行 した。並行 して大統領が選挙敗北の原因 となった経済政策の転換を決断 したと
してもなんら不思議ではない。8・3措 置以降の経済政策の急展開はその決断の反映と考えら
れる。
以上の検討は、1972年 の政策転i換を、経済合理モデルでも政治合理モデルでも説明可能で
あることを示しているが、なお双方の説明には不十分な点がある。第1に 、内部デシベル ・メー
ターを反応 させたシグナルにっいてである。8・3措 置を導き出した経済界のシグナルは、2
点で経済合理モデルと整合していない。ひとつは、経済界の訴える緊急性のわりに大統領命令
が出るまで時間がかか りすぎている点である。もし1971年 の情勢が経済界の言 うように金融
危機にっながりかねないものであるならば、対応まで時間がかかりすぎである。 もうひとつは、
大統領 と経済界のつなが りは秘書室長の媒介によって初めて始まったのではないということで
ある。1963年 の大統領選挙から密接な関係を維持 してきた経済界は1969年 の景気後退後、い
つでも大統領 と接触できたはずである。また、重化学工業化宣言につながる秘書室の行動につ
いては、動機が純粋に経済ではなく、国防能力自給とい う政治的な観点から出発 していること
が明らかである。第2に 、外部デシベル ・メーターの反応 と政策転換 とのタイム ・ラグである。
2つ の選挙の結果は即座に経済政策の転換を呼んでもおか しくないものであったのに、大統領
は、選挙直後の内閣改造で、経済関係閣僚のみは残存させ、政策転換をしない意思を明らかに
しているのである。
これ らの問題点は、政治合理モデルによって克服することができる。大統領にとって喫緊の
課題は、労働、学生運動、野党政治家などの反対派勢力を結集させないことであるが、政策金
融を拡大することは、短期的には彼 らにインフレに伴 うコス トを負わせ、結集を勢いづかせる
191976年 におこなわれた南悳祐氏(イ ンタビュー時経済副総理、当時の財務長官)に 対するインタビュー
で、彼は当時の政策担当者 として政治不安定の原因を経済にあったと明言している。 ソウル新聞、1976
年1月3日 。
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ことになる。すなわち、選挙に敗北しても、金融抑圧拡大への政策転換は望ましくない。ただ
し、それも統治連合である財閥の離反を招かない範囲内に限られる。財閥は、自身の破綻が労
働と中小企業に与える影響と、政治資金を交渉材料にすることができる。前者は反対派の結集
をさらに促進させ、後者は与党議員の大統領からの離反を招来する。他方、財閥が権威主義政
権を支持するのはレントが提供されるからであって、レントを提供せず経営環境の改善に努め
ない政権を支持する必要はない。8・3措 置とい う形での財閥への金融支援、すなわち政策転
換は彼 らを統治連合にとどめるために必要であったのである。
重化学工業化宣言は、大統領が安定化 した議会支配とい う目標のために金融抑圧を推進 した
結果可能となった。多くの研究が指摘 しているように、重化学工業化は純粋に経済的な目的で
はな く、安全保障上の必要から推進されたものであることは確かであろ う(倉 田、2001、 石
崎、2000)。 しかし、この説明はなぜ1973年 になって安全保障が経済政策の前面に出てくるの
かを説明 しない。1973年 は、朴正熙が政権 を獲i得し、国防産業を重視 した1960年 代当初から
相当時期的にずれており、北朝鮮からの国防 ・治安上の脅威を直接感 じた1968年 の諸事件か
らも離れている。政治合理モデルこそが時期的な説明を可能とするのである。
5-41979年
まず、1979年 に政策転換が行なわれたことを確認する。 申鉉稿(シ ンヒョンバク)副 総理
は、1979年1月12日 に年頭記者会見で、重化学工業化路線の全面否定 とい う経済運営の全面
的な見直 しを提…案 した(経 済企画院編、1982年 、194頁)。3,月 に大統領府で開かれた特別会
議で、大統領はEPB提 案の方向での政策転換を指示 したため(経 済企画院編、1982年 、201頁)、
4月17日 には、経済運営スタイルの全面変更を謳った 厂経済安定化総合施策」が発表された
(経済企画院編、1982年 、198-199頁)。 経済の安定を最優先 した包括的なプログラムはこれま
で考えられなかったことであった。物価対策はこれまでの直接統制から市場原理の尊重へ と変
わ り、金融については金利 を引き上げ、政策金融を縮小し、過剰投資に対する投資調整をおこ
ない、政府 による産業支援もより包括的で客観的な基準に基づくものに転換することとした。
金融抑圧縮小への政策展開は、4月 に提示 された方針を実現していく形で行なわれ、1982年
に定着することになった。
なお、 この時の政策転i換は、1979年 の第2次 石油ショックに対する対応だ とす る見解が し
ば しば見 られる20。しか し、この経済評論的な解釈は実際に起 こった流れの一部を説明してい
るが、表面的で中途半端であるとい うのが、この時期を分析 した経済学者の一般的な見解であ
る。経済学者は、韓国の経済政策が成長重視か ら安定重視に転換した、新古典派的な経済政策
の重要性を強調する(Aghevi,Marquez-Ruarte,1985;Corbo,Nam,1992;Collins,Park,1989)。
それが、第2次 石油ショックの衝撃を弱め、債務危機か らの早期脱出に貢献したのだとする。
20例 え ば 、 深 川 、1997。
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時期的にも、韓国の政策転換は石油危機に先んじて生じていることに注意すべきである。実
際に政策の転換方針を示すのは1979年1月 であるが、大統領の転換への判断は、1978年12A
22日 、金融抑圧路線を支持 してきた金正濂秘書室長、南悳祐副総理、金龍煥財務長官、呉源
哲第2経 済主席の全員退陣と、新古典派的な申副総理の登用でもって表明されたと見るべきで、
それは石油危機が勃発する12月26日 より先であった。外的ショックが政策転換をもた らした
のではないのである。
次に、官僚制内部のデシベル ・メーターを見る。直前に大統領から委任を受けていたのは大
統領府秘書室の企画団を中心 とする陣営で、これに財務部、商工部を含むものであった。それ
に対 しデ シベル ・メーターの役割 を果たすのはEPBで ある。EPBは 、中東での建設事業成功
の結果生 じた外貨の大量流入によるインフレ懸念を契機に、輸入自由化促進 ・産業政策合理化
の提案をおこなったが、担当官庁の商工部や関係官庁の反対で失敗 した(Choi,1987,chap4)。
また、生産性の低下、労働賃金の上昇、景気過熱を感 じ取っていたEPBは 、1977年 より危機
意識を有 し(経 済企画院編、1982年 、185頁)、 翌年年明け早々に企画院官僚を合宿 させて韓
国経済の総点検をした。その結果、個別の政策ではなく、経済運営スタイルを全面的に変える
必要が明 らかになった(李 璋圭、1991年 、46頁 。キムホンギ編、1999年 、276-277頁)。EPB、
特に企画局は1960年 代には開発第1主 義の中心であったが、金鶴烈登場後安定化 に方向転換
し、1970年 代を通 じて民間主導経済論に傾斜 していった(キ ムホンギ編、1999年 、214頁)。
彼 らはかねてから国家主導経済の問題点を指摘 していた経済学者等と交流があ り、自身もアメ
リカで新古典派経済学を学んでいたのである。当時企画局長の金在益はその代表的な人物であっ
た。彼 らがまとめた改革案は、政策金融縮小、都市銀行の民営化、中央銀行の独立を含む金融
市場の政府からの自律 と固定為替制の廃止、農業補助金の廃止、輸入の自由化といった、当時
の政策体系を真っ向から否定す る内容であったのである(経 済企画院編、1982年 、200頁)。 こ
の案は1.月 の大統領年頭報告で 「1980年代に向けた新 しい戦略」 として大統領 に報告 し(経
済企画院編、1982年 、201頁)、3月 に 「韓国経済の当面する課題 と対策」として南悳祐副総
理に渡 されたが、事実上棚上げにされた(李 璋圭、1991年 、47頁)。
1970年 代の金融抑圧推進を体現 した一人が南悳祐であったが、1977年 か ら火がつき始めた
インフレを放置 しておくことはできなかった。1978年 末には国会議員選挙が控えているため、
物価の上昇 をある程度に抑制 しておく必要があった。 しかし、選挙は同時に、農村や財閥に対
するレン トを切 るわけにもいかなかった。農村は与党の支持基盤であり、財閥は政治資金の供
給源であったからである。彼は、物価の直接統制 と輸入の部分的自由化、利子率の引き上げ、
農産物、建築資材等の政府備蓄でインフレを抑制しようとした(経 済企画院編、1982年 、187-
188頁)。1978年 前半には物価は上昇スピー ドを速 め、8月 には景況感もマイナスに転 じた
(経済企画院編、1982年 、195-197頁)。EPBは 不動産投機規制等その他の構造改革を含む包
括的な安定化を打ち出した(経 済企画院編、1982年 、188-189頁 、523-525頁)。 しか しなが
ら、短期的に見れば、EPBの 政策は、電気料金や米、石炭の価格再調整を含む、インフレに
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対 し付加的な1回 限 りの価格調整を多く要 し、一時的に物価を上昇させるものであった。 これ
らの政策は官庁問の紛争を呼び、その紛争 は1978年8A29日 に大統領が出席する例外的な大
統領府会議を開くことにつながった(Haggard,Collins,1994)。 つまり、内部のデシベル ・
メーターは早 くか ら警鐘を鳴 らしていたのであった。
ついで、官僚制外部のデシベル ・メーターを検討する。12Aに 国会議員選挙が始まった。
当時の野党新民党は政府との対決派と宥和派に分かれ、宥和派が主導権を握っていたが、党内
抗争のため不安定な状況だった(尹 、1986年 、392頁)。 この選挙においても新民党は弱いと
見 られていたのである(林 、1991年 、202頁)。 しかし、選挙結果は新民党の勝利としてよい
ものであった。議席数ではわずかに下回ったものの、得票率では新民党単独で与党を上回った。
維新体制の下では大統領が全国会議員の3分 の1を 指名するため、野党の勝利が国会運営を難
しくすることはなかったが、この数字は衝撃的だった(choi,1987,pp144-145,148)。 新民党
はこの後、鮮明野党路線を主張する金泳三が総裁に就任 して朴正熙政権と対決することになっ
た。選挙での敗北を痛感 した与党共和党は、政府 ・与党の責任を明らかにし、人心を一新す る
必要を説いた(choi,1987,pp144-145;金 正濂i、1991年 、260頁)。 この結果、選挙終了10日
後に経済関係閣僚の総入れ替えがなされたのであった。
以上の経緯の説明には、内部のデシベル ・メーターはかなり早期にシグナルを送っていたが、
大統領はそれに反応せず、外部のデシベル ・メーターである選挙の敗北に直接的に反応 して、
政策転換 を決断 したことがはっきり表れている。つまり、1979年 の政策転換は、経済合理モ
デルではなく、政治合理モデルでこそ説明 されるのである。
なお、政策転換後10月 に暗殺 されるまでの朴正熙の逡巡 と経済政策の混迷を説明するのも
政治合理モデルである。政策転i換は、統治連合 と政府内部で分裂を引き起こした。経済界は安
定化に反対し(キ ムホンギ編、1999年 、279頁)、 それを受けて商工部 も反対であった(キ ム
ホンギ編、1999年 、279頁)。 財務部 もまた、安定化政策パ ッケージの重要内容である金融 自
律化は時;期尚早と反対 した(キ ムホンギ編、1999年 、279頁)。 統治連合内の社会アクター と
経済官庁は以上の反安定化 グループとEPB・ 韓国銀行 ・KDIの 安定化 グループに分かれてい
た。公安 ・治安担当部局も安定化路線について意見が対立 した(李 璋圭、1991年 、54頁)。 秘
書室長 と、付加価値税導入以来経済官庁に不信感を抱いていた中央情報部(KCIA)は 安定化
路線支持に回った。KCIAは 従来の重化学工業化路線が世論の支持を得てお らず、知識人も多
くが安定化路線に好感を持っていたことを知っていた。政策継続は経済危機を越えた政治危機
につながると判断 していたのである。他方、警察だけでなく農村開発 ・セマウル運動をも担当
する内務部は安定化路線に反対で、大統領警護室もこれを支持 した。
この分裂のため、朴正煕は経済政策を基本的には申副総理に委ねなが らも、金融抑圧を強め
る方向で介入 した。前副総理の南悳祐を大統領府特別補佐官として残留 させ(李 璋圭、1991
年、55頁)、 申の提出 した報告書に対 しては疑義を示 して、KDI、 韓国銀行、経済科学審議会
に経済政策 を別途研究させた(李 璋圭、1991年 、52頁)。 申が海外出張中を見計らって、商工
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長官に減少する輸出を拡大するためとして、申の方針に反 して輸出金融拡大を指示 したのも朴
正熙であった(キ ムホンギ編、1999年 、279頁 。李璋圭、1991年 、53頁)。 さらには、申を更
迭 して前財務長官金龍煥を再登板 させ ることで政策の再転換をも考えていた(李 璋圭、1991
年、56-57頁)。
彼の逡巡は野党政治家と大衆運動の結合とい う最悪の結果を招 くことになった。彼の介入は
信用配分を財閥に偏 らせ、ただでさえ少ない中小企業への配分をより減 らすことを意味し、中
小企業の倒産 と、労働者への給与の遅配や無配をもたらした。加えて、物価の直接統制を緩和
しながら輸出金融を拡大するなどの一貫しない政策はインフレの亢進を招いた。これ らは、維
新体制下で結びつきを強めていたキ リス ト教会と労働運動のっながりをさらに強め、今まであ
り得なかった野党との連携をもたらしたのである。その口火 となったのが、労働組合員が新民
党党舎に立てこもったYH貿 易事件であった(三 満、1991年)。 この事件に強硬路線で臨んだ
政権に対 し、野党と過激派学生運動が反発 し、プサン ・マサンで反政府デモを起こした(尹 、
1986年 、402-405頁)。 それへの対応をめぐる対立が、最終的には10A26日 の朴正熙暗殺へと
っながっていったのである。
5-51985年
まず、政策転換の確認をする。1985年 は、1982年 以降続いていたにもかかわらずア ドホッ
クな対応 に終始 してきた金融不安の解消を目指すべく、8・3措 置以来の企業救済と企業整理
を実施 した。枠組みは、金満堤財務部長官が提示した一括処理方式であった。
その骨子は、①経営破綻企業の債務を猶予して対象企業を第三者に引き受けさせる。②債務
を猶予することで生 じる銀行の損失を補填するために韓国銀行から低利(3%)で 特別融資を
おこなう。③引き受け企業の税負担を軽減する、というものである(李 璋圭、1991年 、196頁)。
実際の整理にあたっては、引き受け企業に対して低利融資を行な うことも盛 り込まれた。 これ
によって、金融不安の原因となっていた経営破綻企業を一挙に整理した。
金満堤の方針は、インフレが生 じない範囲であれば政策金融も可能であるとしたもので、そ
れまでのラディカルな金融抑圧縮小への改革方向を中断させ、より現実的に対応 しようとした
ものであった。その意味で、すでに検討 した3回 の政策転換ほど大規模な政策体系の変化をも
たらすものではなかったが、金融抑圧は悪だとい うに等 しい、金在益初代全斗煥大統領経済主
席秘書官等の理想主義を否定 したことは大きい。なお、金満堤の方針はその後盧泰愚、金泳三
政権にも基本的に引き継がれていくことになる。
次に、官僚制内部のデシベル ・メーターについて見てみよう。EPBに 基本的な政策運営が
委ねられている中で、大統領に警鐘を鳴らし、政策転換を促 したのは先に述べた金満堤と財務
部であった。金は経済学者でKDIに も勤務 したが、金在益や姜慶植のような理想主義者ではな
く、EPB出 身でもなかった。彼らも自由主義的な改革を基本的には支持 していたが、金融改
革などにはより柔軟に対応する必要があると考 えていた(李 璋圭、1991年 、186頁)。 例えば
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それは、一般銀行の自律化を後回しにして政策金融による信用供給をお こなったことに表れて
いる。金在益の時に進められていた中央銀行独立の議論 もス トップした。ただし、彼 らの役割
は、EPBの や りすぎを抑えるという範囲にとどまっていた。
変更のきっかけとなったのは、1984年7,月 に発生した京南企業経営問題である(李 璋圭、1991
年、192頁)。 従来のような個別的な措置では企業の経営破綻問題を処理 しきれないと考えた金
満提は、破綻処理問題を包括的に解決する枠組みを作る必要を感 じた。企業の経営破綻は、銀
行が大量の不良債権を抱え込むことに直結 し、銀行の経営破綻にっながると考えられたためであ
る(李 璋圭、1991年 、187頁)。 金の方針に大統領府 とEPB、 財務部が同意 し、彼の下で検討
が始まった。当初考えられたのは韓国産業銀行が銀行の不良債権を貝冓入する方式、すなわち、
BadBank方 式である。国内の学会も世銀もこの方式を支持したが、現実的には問題があるとし
て採用 されなかった(李 璋圭、1991年 、195頁)。 替わって考えられたのが、先に述べた一括処
理方式であった。
ただし、金による政策転換はここでとん挫 し、翌年選挙が終了するまで棚上げになった。そ
の原因は、官僚制外部のデシベル ・メーターにある。金の一括処理方式を実施するためには、
租税減免規制法改正 と韓国銀行の規程改正が必要であった。1970年 代以前は、経営破綻企業
の引き受けは引き受け企業に租税減免措置 を与えることでなされてきたが、1979年 の政策転
換以降、租税減免措置の適用は国務総理の下におかれ、EPBの 影響下にある産業政策審議会
の審議を経ないとできないことになった(深 川、1997年 、112頁)。 この手続きが経営破綻企
業に関連する租税の減免を極めて困難にしていたのである。かつては頻繁におこなわれていた
韓銀特融 も銀行か らの返済見通 しがない場合は困難になっていた(李 璋圭、1991年 、197頁)。
韓国銀:行の規程改正は、財務部長官が議長 を務める金融通貨運営委員会での議決で可能とな
るので比較的簡単であるが、租税減免措置は与党の承認が必要であった。 ところが、与党民主
正義党は、政治資金の提供者である企業がそのまま救済されないのでは選挙に影響を与えるの
で反対であった(李 璋圭、1991年 、197頁)。 大統領府政務主席 も反対 し、国税庁も反対した
(李璋圭、1991年 、197頁)。 これを受けて、大統領 も態度を曖昧にし始めたのであった。
こうした状況を一挙に変えたのが、1985年2月 におこなわれた国会議員選挙であった。選
挙結果、与党の得票率も獲得議席数 も微減に とどまったが、都市部で与党は敗北した(尹 、
1986年 、454頁)。 これは、経済成長の結果与党に取 り込めたと考えていた中間層が野党に投
票したことを意味した。政権 との対決姿勢を鮮明にした結党20日 足 らずの新韓民主党が勝利
し、比較 第2党 に躍 り出た。新韓民主党はその後第3党 の民主韓国党の大半を吸収 し、地方区
選出議席では与党を上回ったのである(尹 、1986年 、454-455頁)。 選挙結果はただちに国会
運営に影響を与えるものではないにしても、与党敗北と評価 された。
選挙後、反対派勢力の動きは急速に活発になった。労働争議は前年の倍になり(松 崎、1991
年)、 学生運動 も活性化 した(尹 、1986年 、455-468頁)。 これ らの運動は新韓民主党の院外組
織で、金泳三と金大中を共同議長とする民主化促進協議会に結集 し始めた(Rhee,1994,206)。
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政権にとってはもっともやっかいな反対派連合が結成 され始めたのである。
統治連合の側でも動きが活発にな り、それに政権が応え始めた。選挙の直後、財界第7位 の
国際財閥が倒産 した。 その影響 は予想以上に大き く、金融業界 は信用不安 につつまれた
(Haggard,Collins,1994)。 次は財閥第2位 のデ ウ財閥であると噂され るようになった(李
璋圭、1991年 、202頁)。1985年4月 、財閥オーナーは大統領を訪ね、資金規制の緩和を直接
要求 した。1984年 後半から始まった景気後退にこのままではもたないと主張したのである。
大統領はこれを受け入れ、銀行監督院に命 じて規制を緩和 した(チ ェジンベ、1996年 、144頁)。
こうした動きは財閥に対する信用供給の拡大につながった。9月 には産業支援法が制定 され、
商工部と財務部が産業政策に介入するための法的根拠を得た(Rhee,1994,212-213)。 産業政
策を握っていたEPBの 影響力は急速に衰えていった。そして、6月 に韓国銀行法規程の改正
で産業構造調整のための韓銀特別融資が可能になった(Rhee,1994,214)の に加 えて、12A
には租税減免規制法も改正 されたの(李 璋圭、1991年 、197頁)で 、金満提の経営破綻企業処
理プランが動き始めた。こうして、1972年 以来の大規模な破綻企業処理がおこなわれていっ
たのであった。
以上の記述は、一見、金融不安とい う経済シグナルが政策転換を促 したとい う意味で経済合
理モデルによって説明可能であると考えられるが、以下の点を考慮すると、むしろ政治合理モ
デルの方が説明力 を有することがわかる。1985年 以前に、経済界は国際財閥経営破綻の時と
全 く同じことを述べて政策転i換を促 したのに、政権は見向きもしなかった。すなわち、1983
年後半か ら全経聯は金融不安を沈静化させるために政府に対し緊縮政策の転換を要求し始 めた
(Haggard,Collins,1994;全 経聯、1991年 、622頁)。1980年 に全斗煥政権が発足して以降、政
権は財閥に対する規制を続けていた。政府の財閥に対する要求は、投機 の対象とした非業務用
不動産の処理 と、業種の専門化で、これ らを進めない限 り新規の銀行貸 し出しを制限するとい
うものであった(韓 国開発研究院、1995年 、376-380頁)。 また、主要50財 閥に対 しては主要
取引銀行 を通 じて貸 し出し信用総枠も規制していた(チ ェジンベ、1996年 、138-144頁)。 こ
れに対 し、全経聯は、大企業に対する信用規制が民間投資の回復を阻害 していると非難 した。
全経聯は、財閥による投資は輸出と雇用に決定的な影響を与えるとい うことと、中小企業は大
企業に依存 しているため、中小企業に信用供与 しても大企業の業績が回復 しないと経済の安定
にはっながらないと主張した(Haggard,Collins,1994)。
政府はこの間、中小企業支援を中心に銀行を通 じて政策金融を供給することで、金融不安を
解消するよう動いた。また、建設や海運などで全斗煥政権に近い企業グループの破綻が生 じて
いたので、外換銀行を通じて大統領の決裁で救済融資がおこなわれた(李 璋圭、1991年 、187
頁)。 しかし、全体として政策金融縮小 と緊縮の方向を変えることはなかった。EPBの 方針に
従って、民間信用の増加は抑えられ、財政改革は進行 した。大型公共投資プロジェク トは凍結
され、 もっとも困難 と思われていた米価の二重価格制度 も廃止 したのであった(Haggard,
Collins,1994)o
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1982年 以降金融不安 とそれに対する財閥の政策転換要求は変わっていないにも関わらず、1985
年になって財閥の要求を受け入れたことは、国際財閥破綻という象徴的な要因があるとはいえ、
経済以外の要因、このケースでは選挙での敗北による1972年 に類似した状況の出現によって説明
されると考えるのが自然であろう。
6.ま と め
本稿は、権威主義時代の韓国においてなぜ政策金融をめぐる政策転換が しばしば起こってい
たのかを、委任一代理人理論を使って政治合理モデルを構築 して説明 しようとした。前節の検
証で、本稿のモデルがケースを説明する上で説得力を有することが明 らかになった。最後に、
検証の結果、明らかになったことをま とめた上で、民主化以降の金融政策と政治に対しいかな
る含意を有するのか、韓国の経済発展に関する議論において本稿がいかなる位置を有するのか
を考察する。
本稿が第4節 において構築 したモデルは、大統領 と他の組織 との関係が同じ限 りにおいて、
一般性を有する。大統領が第1に 政策形成上政権維持を重視 し、その次に自己の政治的目的の
達成を目標 とすることは、政治学上不思議なことではない。金融政策の変動を説明するのは、
モデルそのものではなく、合理的な大統領の第1目 標を規定 している条件である。
経済合理モデル との対比から明らかなように、政治合理モデルでは大統領のリーダーシップ
にかかる制約が、政策選択を拘束していた。それは、政党制 と統治連合の特徴である。第1に 、
.韓国の政党制は競争的な野党の存在 と幹部政党であることに特徴付けられる。競争的な野党は、
権威主義体制下にあるにもかかわらず選挙において与党を脅か した。条件が整えば、優位獲得
が不可能な議会から出て、議会外の反対派勢力 と協調 して院外闘争を展開し、政治体制の非民
主性を攻撃することで政権交代を要求することもできたのである。与党政治家も大統領を絶対
に支持する存在ではなく、自己の政治的生き残 りのために機会主義的に行動 した。したがって、
大統領は、与党をまとめ、野党と院外の反対派の結集を阻害 して、議会の安定的に支配できる
よう行動する必要があった。
第2に 、統治連合の相手である財閥は、労働、中小企業を人質にとって交渉する存在であっ
た。韓国は、市場の寡占化が急速に進行 した経済を有 してお り、大企業が雇用する労働力、中
小企業に対す る影響力は大きい。1969年 を除いて、財閥は政策転換に対 して大統領に影響力
を行使す るが、その時財閥が強調 したのは、財閥の出すシグナルを受け取 らない場合に労働や
中小企業に与える影響であった。
以上の特徴が、金融抑圧の下で選挙に敗北すれば反対派結集阻止のために金融抑圧を縮小 し、
金融抑圧縮小下で選挙に敗北すれば、反対派の更なる増加の脅威を強調する財閥の見解を受け
入れて、金融抑圧を強める判断を大統領にさせたのであった。
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6-1民 主化後
次に、本稿で得 られた知見が民主化以後の金:融政策 と政治に有する含意を考察する。1987
年の民主化後、韓国のマクロ経済は安定した。インフレも消費者物価上昇率で5%程 度とな り、
10%を 越えるのが常態であった1970年 代 とは全く異なる姿を見せた。M2の 増加率も15%か
ら20%で あり、安定している(図2)。 しかし、民主化後4回 おこなわれた国会議員選挙のう
ち、与党は一度も勝利できなかった。 このことは、民主化以降、マクロ経済政策と選挙の間に
関係がなくなったことを意味している。権威主義時代に存在 した両者の関係がなくなった理由
は何であろうか。
まず、権威主義時代の大統領の決断を説明した政治合理モデルの説明力に変化が生 じたのか
どうかを見てみよう。政治合理モデルは、大統領が人事権を通 じて官僚制を掌握 し、強固な委
任一代理人関係 を有すること、代理人が複数存在することを前提にしている。また、官僚制を
中心とした政策形成過程に対する議会の関与も少なく、官僚制が議会を本人 と考えない と仮定
している。既存の研究を見る限 りでは、民主化以降も以上の前提に基本的には変化が生 じてい
ない(Hahm,Plein,1997;大 西 ・建林、1998)。 したがって、民主化以降も政治合理モデル
が説明力を有するはずである。
ただし、大統領の第1目 標である議会の安定支配の構成要件には変化が生 じている。政党制
では、競争的な野党の存在と政党の幹部政党的性格には変化がないが、与野党の支持基盤が根
本的に再編成されたことで、政党と政治家は権威主義時代 と異なる動きを示すことになった。
支持基盤の再編とは、農村での与党優位、都市部での野党優位から、地域主義への再編成であ
る。すべての政党は、1987年 の大統領選挙立候補者の出身地域を地盤 とする地域主義政党に
変化 した(李 甲允、1998)。 このことは、議会の安定支配の要件の うち、次の点を変更 した。
第1に 、院外闘争がかつてのような意味を失ったとい うことである。民主化 と地域主義政党化
は、権威主義時代における反対派の結集を不可能にした。 もはや、野党政治家が反対派結集の
ための政治的企業家の役割を果たす可能性はなくなったのである。 したがって、与党が議会の
過半数さえ支配できれば、野党は大統領の決断に影響を与える要素ではなくなった。第2に 、
大統領は議会の過半数支配のため、選挙で首都圏を制することが重要になった。与党は地盤 と
なる地域で安定した得票が可能であるが、それだけではどの政党も多数を確保できず、与党 リー
ダーが大統領になることも、議会の過半数を支配することもできない。ただし、与党議員が機
会主義的に行動する点には変化が生じていないので、大統領は、仮に与党が過半数を制したと
しても、与党議員の分派的行動を抑制するよう考慮する必要がある。
この条件の下で、大統領は選挙に敗北したときにいかなる政策選択をおこな うのがいいこと
になるであろうか。考えられる選択肢は、物価を優先しながら、その範囲内で与党議員や財閥
にレントを提供する金満提の政策の継続と、レン トの廃棄、インフレの許容の3つ である。な
お、財閥の支持は依然として重要である。財閥は投資先の決定者であるので、政権のとる個々
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の産業政策を左右する。加えて、財閥は政治資金の提供者 として重要な存在であり続けた。選
挙に敗北した場合、与党内部の凝集性を維持 し、野党との交渉をおこなう上で、また次の選挙
を戦 う上で政治資金は不可欠であった。
まず、インフレを許容する場合、大統領は首都圏での支持を失 う。首都圏では、有権者の多
くはインフレヘッジができないため、インフレに対 し否定的である。 したがって、野党のみで
なく、首都圏選出の与党議員まで大統領不支持に回る可能性がある。次に、 レン トを廃棄する
場合、財閥に対し好意的でない首都圏の支持を獲得するが、財閥と地方選出の与党議員の支持
を失 う。最後に、政策を継続する場合、支持 ・不支持の関係はほとんど変わらない。
以上の計算から、仮に選挙で敗北したとしても、政策を継続 した方が政権にとってはさらに
支持を失わずにすむことになる。すなわち、大統領は既存の政策を継続するとの結論が導かれ
る。ただ し、政策の継続をおこな うためには、満たされねばならない条件がある。それは、新
しいレン トの創出である。金満提のプランによって生じたレン トは一時的なものであった。経
営破綻企業処理がすめば、破綻処理に伴 う税制上融資上の特恵はなくなるのである。実際、こ
のプランは1988年 に終了した(李 璋圭、1991年 、188-189頁)。
結果的にではあるが、物価にあま り影響 を与えないで、通貨供給量も著 しく増やすことなく
レン トを与えることに、政権は成功した。その役割を担ったのは、部分的で段階的な金融の自
由化 と、携帯電話等の新規産業参入許認可であった。部分的な金融自由化は1980年 代から進
行していたが、本格化するのは1990年 代に入ってからである(チ ェジンベ、1996年 、第5章)。
金融の自由化は韓国の場合、金利の自由化と金融産業への参入障壁低下とい う形で進められた
が、財閥 との関係で重要であったのは後者である。財閥は、産業資本 と金融資本を分離すると
い う1960年 代より一貫 した政府の方針で金融産業への参入を禁 じられていたが、1980年 代よ
り信用組合や生命保険などの非銀行金融業への参加を徐々に進めていた。この領域への参加は
許可制であるため、1990年 代の部分的自由化は金融産業に関わるレン トを大量に生み出すこ
とになった21。財閥は新 しい市場に参加できるだけでなく、金融機関を持つことは投資の自由
を拡大することにもつながるので、この領域への参入を進めていった。与党議員に対しては、
人事での厚遇のほか、財閥系企業の工場を選挙地盤に誘致し、補助金の地域配分を有利にする
ことで掌握を図った(全 相京、1995;李 甲允、1998)。
すなわち、大統領は選挙に敗北 しても金融政策を変更しないのが議会の安定的支配のために
適切な解であったのである。議会対策上要請される、首都圏と選挙地盤である地方への対応が、
全斗煥政権末期に生まれた金融政策を盧泰愚 ・金泳三政権も引き継 ぐことになったのである。
なお、民主化移行の2政 権 と異なり、金大中政権で金融自由化が一挙に進んだのも政治合理
モデルで説明され る。金大中政権でもほとんどの点で政治合理モデルの前提条件に変化が生 じ
ていないが、与党議員に分派的傾向が見 られない点のみは異なっていた。 したがって、この政
21そ の代表的な例が総合金融会社の大量認可である。IMF換 乱特別委員会、1999年 参照。
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権の下では、大統領は与党の分裂を気にせず、首都圏有権者の意向のみに注意を払えばいいこ
とになる。財閥への政権の依存度も低 くなるので、 レン トの廃棄に向けて政策転換を行な うの
が議会の安定的支配のためには適切な解なのである。このため、金大中政権は政策転換 をする
ことが可能であったということになるであろう。
6-2政 策 的景 気循環 の効用
権威主義時代、韓国のマクロ経済運営は安定 したものではなかった。金融政策には金融抑圧
を志向する時期 と金融抑圧縮小の時期が交互に訪れ、それを決定したのは議会の安定的支配の
ため、院外の反対派の脱動員をめざした大統領の決断であった。金融政策の変化は、さらにマ
クロ経済そのものの変動をもたらした。
この政治によって誘導 されたマクロ経済の変動こそが、韓国で 「投資 リスクの社会化」を行
いながら、それによって発生する非効率を抑えたのだと考えられる。本稿において、「投資 リ
スクの社会化」はインフレによる金融コス トの圧縮や、金融支援による経営破綻企業の救済を
意味する。こうした手段は資源配分をゆがめ、企業経営に非効率を発生させやすいため、一般
的には経済発展につながらない。 したがって、企業経営を効率的にする手段が他に講じられね
ばならない。
実際、金融抑圧の時期に、韓国ではインフレ発生と企業に対する様々な金融支援で投資 リス
クの社会化が行われていたが、同時に企業経営に非効率を発生させる財閥も増加 した。 もし金
融抑圧の時代に終わりがなければ、韓国経済は生産性を低下させ、経済の停滞に至ったであろ
う。 しか し、定期的におこなわれる選挙によって抑圧縮小への政策転換が起これば、非効率経
営を放置 した財閥は経営に苦 しみ、市場か ら退出することになる。すなわち、政治による政策
転換によって、韓国では投資 リスクの社会化にともな う非効率の発生を抑えることができたの
である。韓国では確かにマクロ経済が不安定であったが、それが東アジア以外の途上国のよう
に破壊的なものにならなかったのはこのためである。
このことは、2つ の意味を含んでいる。一っは、企業家精神の重要性である22。韓国には企
業家精神は不要であったとい う議論がよく見 られる。 しか し、上記の過程が存在する限 り、企
業家が生産性を上げる努力をしなければな らなかった とい う当た り前の現実が存在したとい う
べきであろう。例えば、企業家精神の不要な例 として しばしば引用される現代財閥の造船への
展開を見てみよう。1970年 代に造船産業に進出するまで、現代財閥は建設業中心の企業グルー
プで、造船はおろか、船舶に関する事業とは無関係であった。現代はこの新規産業に乗 り出す
にあたって政府から莫大な金融支援を受けて、現代造船の設立、運営に成功する。企業家精神
不要論が主張するのは、造船業が従来の業務 と無関係な点と、政府の支援である。誰でもでき
たことを政府 とつながりがある現代がしただけとい う主張である。しかしこれは間違っている。
22発 展過程における企業家精神の重要性については、末廣、2000年 、第3章 参照。
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一見無謀に見えるが、現代財閥のオーナーは、造船業には建設業のノウハウがかな り転用可能
で、現代にとって有利な産業であることを理解 した上で決断をしたのである。
こうした企業家をかなり自由に冒険させてくれたのが韓国のマクロ経済政策であった。金融
抑圧の時期には、物価上昇率 と銀行の政策金融貸出金利が逆転することもしばしばであったた
め、極めて低い資金調達コス トで新規産業に進出することができた。財閥の急膨張は、こうし
たマクロ経済環境でかなりの程度説明できる(ジ ャスンヒ、1999年 、Chang,Choi,1988)。
含意の第2は 、民主化以降投資コス トの社会化は困難になった とい うことである。物価上昇
率が低下 したため、銀行貸 し出 し金利は相対的に高く、韓国の資金調達コス トが他国に比べて
高いとい う状況を生みだ した。部分的金融 自由化はこれをやや緩和 したが、その恩恵を受けた
のは、金融機関を運営できるだけの規模 と経営資源を持つ大財閥に限られていた。かつてのよ
うな経営不良企業に対する救済も難 しくな り、8・3措 置や金満提のプランは展開できなくなっ
ていた。1997年 の経済危機 を招来 した、財閥企業の巨額の債務 と経営の非効率は、この点に
原因を求めることができると考えられる。
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